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RESUMO

A decisdo de investimento implica que os gestores optam por
investir determinado montante de recursos financeiros num
projeto de ativos, objetivando futuro retorno financeiro em
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forma de lucro disponivel para os que forneceram o capital
para o investimento. A deciséo de investimento caracteriza-se,
entdo, por ser um critério de avaliagdo dos resultados espera-
dos antes da decisao final de investir; em outras palavras, é
um momento de avalia¢&o do investimento ““a priori”. Assim,
este artigo aborda critérios de técnicas para este processo
decisério como Valor Presente Liquido (VPL) e sua variante
a Taxa Interna de Retorno (TIR), os quais tem como referén-
cia conceitual o valor do dinheiro no tempo e o célculo da
equivaléncia de capitais ao longo do tempo. Adicionalmente,
0 estudo aborda a analise do retorno de investimento (do
inglés Return on Investiment (ROI)), a partir do momento
que o investimento passa a ser operado. A metodologia de
pesquisa € um ensario tedrico sobre estes conceitos ténicos
de avaliacao, e posterior apresentacdo de uma andlise critica
e sugestdes de modelos de analise. Como resultados desta
pesquisa, destaca-se que os critérios de VPL e TIR, que tem
como referéncia a equivaléncia de capitais ao longo do tem-
po, desconsideram o elemento mais importante do conceito
de juros, que € o pagamento pelo servico da divida. Os juros
sO podem e devem ser cobrados apds a passagem do tempo
combinado entre aplicadores e financiadores, que representa
o valor a ser pago pelo servico prestado pelo capital utili-
zado. Nesse sentido, a utilizacdo do VPL/TIR na deciséo de
investimento, ndo é compativel com o critério que deve ser
utilizado na avalia¢ao do desempenho, que é o ROI, ja que o
VPL/TIR nédo consideram o conceito de passagem do tempo
e pagamento pelo servico da divida. Tendo como referéncia
0 VPL, para que haja a compatibilidade desse critério com o
ROI, nesses dois processos de avaliagdo de investimento, antes
e depois, é necessario que no primeiro periodo do resultado
esperado ndo haja o desconto pela taxa de juros utilizada no
critério VPL, aplicando-se a taxa de juros apenas a partir do
segundo periodo dos resultados futuros esperados, como esta
evidenciado neste trabalho.

PALAVRAS-CHAVE: Deciséo de Investimento; Avaliacéo de
Investimento; Valor Presente Liquido; Retorno do Investimento;
Incompatibilidade.
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INTRODUCAO

No ambito da administracéo financeira a deciséo de investimento é consi-
derada a decisdo empresarial mais importante, uma vez que com ela os riscos sao
assumidos na esperanca de determinado retorno. A deciséo de investimento implica,
portanto, uma decisao de planejamento; em outras palavras, € uma decisdo antes
dos fatos poderem acontecer. A decisao de investimento parte da premissa que 0s
resultados econdmicos futuros a serem obtidos justificardo o risco de investir. Como
o futuro € incerto, ha o risco empresarial e 0 ambiente econdmico também contem-
pla a possibilidade de inflagdo futura, os resultados futuros nominais podem estar
com moeda de poder aquisitivo diferente do momento de deciséo de investimento.

Toda decisdo financeira tomada a priori deve ser avaliada posteriormente,
tanto nos seus aspectos monetarios quanto para avaliacdo do desempenho dos
gestores que tomaram a decisdo. Assim, hé a necessidade de se ter critérios de
validacdo da decis&o do investimento que permitam comparar os valores futu-
ros esperados com os valores aplicados presentemente, dentro de uma mesma
base de comparacdo. Esses critérios devem levar em conta o valor do dinheiro
no tempo, e, portanto, os critérios recomendados séo o Valor Presente Liquido
(VPL) e Taxa Interna de Retorno (TIR).

Realizado o investimento, ha a necessidade de avaliar o resultado real
deste investimento. Para tanto, uma das métricas de desempenho correta a ser
utilizada é o indice de retorno do investimento, do inglés Return on Investiment
(ROI). Diante do exposto questiona-se: E possivel compatibilizar os critérios
de anélise de viabilidade econbmica de projetos de investimentos VPL e TIR
com a andlise contabil do retorno do investimento ROI?

Para responder a esta pergunta adota-se como metodologia um ensaio
tedrico de literatura sobre o tema, a qual subsidia o a anlise critica e sugestdes
apresentadas no capitulo 6. A premissa basica do estudo é que a avaliacdo do
resultado de uma decisdo deve ser feita pelo mesmo modelo decisério utilizado
para a tomada de decisdo.

Assim, o0 presente estudo objetiva discutir a compatibilidade ou néo
dos critérios de avaliagdo de investimento quando da deciséo de investir VPL e
TIR, e o critério de avaliacdo de investimento em realizagdo ROl e apresentar
um modelo de avaliacéo que concilie os critérios de avaliacdo de investimento
a priori e a posteriori.

2. O VALOR DO DINHEIRO NO TEMPO

O surgimento da moeda como padréo de troca de mercadorias e servicos
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provocou, como consequéncia imediata, 0 surgimento do juro como remuneragao
pelo uso em empréstimo dessa mercadoria, e a possibilidade de inflacéo pela alta
generalizada e continua dos pregos medidos em moeda (SANDRONI, 2010).

O principal fundamento para a existéncia do juro é a possibilidade
de alguma pessoa antecipar ou ndo o consumo de bens e servicos. Esse
deslocamento de tempo pode ser considerado um servico, razéo pela qual
0 pagamento de juros também é denominado de pagamento do servigo da
divida, ou seja, a divida presta um servigo a quem toma emprestado para
gue possa antecipar o consumo de bens e servi¢os. Como todo servico tem
um prego, 0 juro € o preco pelo uso da moeda de outrem. Assim, o conceito
que fundamenta o valor do dinheiro no tempo é que uma unidade monetéaria
hoje vale mais que esta mesma unidade monetéria num periodo futuro, pois
é adicionada pelo valor do servigo da divida. Assim, $ 1.000,00 reais hoje
vale mais que $ 1.000,00 daqui a um més (PADOVEZE, 2015).

Outro conceito para fundamentar o valor do dinheiro no tempo é de
que 0 juro é uma compensacado pela espera, ou seja, uma compensacéo pelo
fato de o dono do capital deixar de dispor desse dinheiro. Outra explicacao é
que o juro é um prémio pela rentncia temporaria da liquidez de seu proprie-
tario (SANDRONI, p.316). Assim, juro pode-se comparar a um “aluguel”
sobre o dinheiro emprestado (EHRHARDT; BRIGHAM, 2012)..

Para Keynes (1983, p. 122):

[...JAsimples definicdo da taxa de juros diz-nos, literalmente,
que ela é a recompensa da rendncia a liquidez por um periodo
determinado, pois a taxa de juros ndo é, em si, outra coisa sendo
o inverso da relacéo existente entre uma soma de dinheiro e o
que se pode obter desistindo, por um periodo determinado, do
poder de comando da moeda em troca de uma divida. Desse
modo, sendo a taxa de juros, a qualquer momento, a recompensa
da rendncia a liquidez, € uma medida de relutancia dos que
possuem dinheiro alienar o seu direito de dispor do mesmo. [...]

Padoveze (2015) destaca que a inflagéo é outro fator que influencia o
valor da moeda no tempo, pois esta leva a perda do poder aquisitivo da moeda.
Caso haja inflagdo numa economia, 0s pre¢os tendem a aumentar no transcorrer
do tempo. Assim, novamente, $ 1.000,00 hoje vale mais do que $ 1.000,00
daqui a um periodo de tempo.

Outro fator que adiciona-se a este contexto é a incerteza do futuro que
transforma-se em risco empresarial quando ha probabilidade de mensuragao
(PADOVEZE, 2015). O conceito de risco é que este pode ser definido como o
desvio dos resultados esperados em relacdo a uma média ou valor esperado, tal
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como uma chance de que ocorra uma perda ou um ganho com o investimento

num ativo ou projeto (GROPPELLI; NIKBAKHT, 2010). Assim, se alguém

emprestar o dinheiro hoje para alguém, mesmo sob um contrato, incorre num
risco, porque ndo ha garantia total que este dinheiro seré devolvido, seja por
decisdo do emprestador, seja por outro evento que fuja ao controle de todos

(PADOVEZE, 2015). Portanto, quanto maior a probabilidade de ocorréncia

do risco, maior a necessidade de implementacéo de contramedidas (como por

exemplo contratos, adiantamento, entre outros).

Desta forma, pode-se destacar que o valor do dinheiro no tempo de-
corre do seu custo (para quem paga) e da renda (para quem o recebe). Assim,
o dinheiro (uma unidade monetéaria) vale hoje mais do que uma unidade mo-
netaria disponivel no futuro, uma vez que, o dinheiro disponivel agora pode
ser investido e comecar a render juros imediatamente. Além disso, o dinheiro
disponivel hoje esta seguro. O dinheiro emprestado, com o cedente abdicando
da liquidez, incorpora um risco desse dinheiro ndo ser devolvido, além de que
a inflacdo pode ser superior aquela que foi projetada no ato da transferéncia
do dinheiro. Portanto, dinheiro hoje vale mais que um dinheiro com risco no
futuro (PADOVEZE, 2015) e os custos maiores de empréstimos de longo prazo
s80 uma compensagado para 0 maior risco. Embora mais caro € uma abordagem
conservadora para assegurar a continuidade da liquidez de quem toma empres-
tado (GROPPELLI; NIKBAKHT, 2010).

Ehrhardt e Brigham (2012) destacam que a interacdo entre a oferta
e a demanda determina o custo (ou preco) do dinheiro, que é a taxa que 0s
usuérios pagam aos fornecedores. Em se tratando de dividas, esse preco €
denominado taxa de juros. Os autores definem quatro fatores que afetam om
custo do dinheiro no tempo:

* Oportunidades de producdo: Capacidade de transformar capital em beneficios.
Se uma empresa levantar capital, os beneficios serdo determinados pelas taxas
de retorno esperado sobre suas oportunidades de produgdo, as quais estabele-
cem um limite méximo de quanto os usuarios podem pagar aos fornecedores.

* Preferéncias de tempo para consumo: Os fornecedores podem utilizar fundos
atuais para consumir ou economizar. Ao economizar, eles deixam de consumir
agora com a expectativa de poderem consumir mais futuramente. Se os for-
necedores tiverem uma grande preferéncia pelo consumo, serdo necessarias
taxas de juros altas para leva-los a trocar o consumo atual pelo futuro.

* Risco: Se a taxa esperada de retorno de um investimento oferecer muitos riscos,
os fornecedores desejardo um retorno esperado maior para convencé-los a as-
sumir um risco extra o que leva a um aumento do custo do dinheiro no tempo.

* Inflagdo: Também é responsavel pelo aumento do custo do dinheiro. Suponha
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que vocé teve um ganho de 10% em um ano sobre seu investimento, mas
também que a inflagdo fez os pregos subirem 20%. Isso significa que vocé
ndo podera consumir tanto no fim do periodo do empréstimo como na
época em que o investimento foi feito.

Todos esses aspectos impactam na cobranga de juros, a qual habitual-
mente é expressa por meio da definicdo de um percentual a ser aplicado no
valor emprestado ou tomado. Este percentual € denominado de taxa, a qual
ajusta as decisdes intertemporais de consumo. As taxas de juros podem ser
expressas para qualquer periodo de tempo. Primariamente, a expressao mais
comum das taxas de juros em ambito internacional é a taxa de juros anual.
Porém, como 0s vencimentos das transa¢des podem ocorrer em qualquer dia, €
necessario, em muitos casos, obter-se a taxa de juros diaria. No Brasil, € muito
comum expressar taxas de juros para periodos mensais (PADOVEZE, 2015).

Desta maneira, qualquer transagéo de emprestar ou tomar dinheiro
para posterior recebimento ou pagamento envolve a cobranca de juros.
Portanto, os juros representam a necessidade de remunerar o cedente do
dinheiro, pelo risco que ele corre (pelo ndo recebimento ou pela inflagdo),
bem como pela desisténcia temporéria da liquidez (PADOVEZE, 2015).

3. EQUIVALENCIA DE CAPITAL NO TEMPO

O meétodo bésico para avaliar a equivaléncia de capitais ao longo
do tempo é trazer os valores de dois tempos distintos numa Unica data base
de comparacdo, para que se possa tomar a decisdo de emprestar ou nao.
O método mais utilizado é a taxa de retorno (ou taxa interna de retorno),
que corresponde ao desconto do valor futuro a ser pago, trazendo-o a base
monetéria de hoje, com o valor atual desembolsado, identificando a taxa de
juros adotada (PADOVEZE, 2015).

O valor emprestado hoje € denominado de valor presente. O valor
a ser pago ao final de um ano, por exemplo, é denominado de valor futuro.
O valor da diferenca entre o valor presente e o valor futuro é denominado
de juro. A expressdo percentual equivalente ao valor do juro, que une o
valor presente e o valor futuro € denominada de taxa de juros. O periodo
de tempo entre o valor presente e o valor futuro é denominado de prazo ou
ndmero de periodos. A quantidade de parcelas a serem pagas do empréstimo
é denominada de prestacdo ou contraprestacdo (PADOVEZE, 2015).

As técnicas de valor presente medem os fluxos de caixa no inicio do
projeto (tempo zero - inicial). O valor presente é o caixa disponivel imediata-
mente. Por outro lado, o valor futuro de uma quantia atual é identificado por
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meio da aplicacdo de juros compostos ao longo de um prazo especificado.
(GITMAN, 2010).

Essas expressdes sdo transformadas em siglas para o processo de
calculo matematico, no ramo da matemaética financeira. As siglas mais
utilizadas sé@o aquelas originadas do inglés, que sdo (PADOVEZE, 2015):
Valor Presente = PV, do inglés Present Value;

Valor Futuro = FV, do inglés Future Value;
Taxa de Juros =i, do inglés Interest;
NUmero de periodos = n, do inglés Number
Valor da parcela = PMT, do inglés Payment.

Assim, com base no exposto por Gitman (2010), Ehrhardt e Brigham
(2012) e Padoveze (2015) a formula bésica para fazer a equivaléncia de
capitais em dois periodos de tempo é a seguinte, considerando o pagamento
da divida numa Unica parcela:

Valor Futuro
= Valor Presente

1 + taxa de juros (i)

De acordo com a teoria tradicional de investimentos, o valor pre-
sente liquido de um projeto é o valor presente de seu fluxo de caixa futuro
esperado, descontado a uma taxa de juros que reflete o risco desses fluxos
de caixa (EHRHARDT; BRIGHAM, 2012).

Com base na férmula acima obtida da defini¢do de Gitman (2010),
Ehrhardt e Brigham (2012) e Padoveze (2015), apresenta-se um exemplo de
um individuo que toma emprestado $ 10.000 para pagamento a 30 dias, pro-
metendo pagar, ao final dos 1 ano, $ 11.000, caracterizando uma Unica parcela.

Neste exemplo, tem-se:

$10.500
= $10.000
(1+1i)
$ 11.000
=(1+1)
$10.000
1,10 = (1 + i)

Recebido em 16-04-2019 ¢ Aceito em 09-12-2019

Universitas - Ano 14 - N2 26 - Janeiro/Junho 2020

17



18

PADOVEZE, C. L.; BERTASSI, A. L.; PRADO, E. V. do;
NAZARETH, L. G. C.; FRANCISCHETTI, C. E.; BENEDICTO, G. C. de

Neste exemplo, a taxa de juros que equaliza o valor presente ao
valor futuro é 10% (1,10 x 100 — 100). Desta forma, considerando uma
taxa juros de 10% ao més, $ 11.000 a precos daqui a 1 ano, equivalem a $
10.000 a precos de hoje.

A metodologia do valor presente liquido € uma variante da taxa de
retorno (e mais utilizada pela sua simplicidade), a qual parte da determinacéo
de uma taxa necessaria ou desejada, e desconta o valor futuro a esta taxa.
Se o valor futuro descontado, for superior ao valor presente, entende-se
que h& um valor presente liquido ou valor presente adicional, o que indica
um retorno positivo caso a negociacao seja realizada (PADOVEZE, 2015).

Com os dados iniciais do exemplo anterior, baseado em Padoveze
(2015), mas admitindo que o individuo que emprestou o dinheiro aceite
uma taxa de 8% ao ano, ele desconta o valor futuro por essa taxa e com-
para com 0s $ 10.000 de valor presente, que ele emprestou. A formula é a
mesma, apenas que, ao invés de determinar a taxa de juros, se determina
o valor presente:

Valor Futuro

= Valor Presente
1 + taxa de juros (i)

Tem-se:
$ 11.000
=X
(1+8)
$ 11.000
=10.185
1,08

10.185 = Valor Presente

Neste caso, 0 emprestador abdicou de $ 10.000 reais neste momento,
para receber em 1 ano o valor de $ 11.000. Como ele se contenta com 8% ao
ano, receberd, ao final do periodo do empréstimo, $ 10.185, um valor superior
ao que tinha. Desta maneira, além de receber 0s juros minimos desejados,
recebera um valor adicional de $ 185, o que indica que a operagdo poderia
ser aceita (PADOVEZE, 2015).
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4. JUROS E INFLACAO

Ainflacdo € um fendmeno que pode existir em todas as economias
regidas por moeda, a qual é utilizada para mensurar o preco dos bens e
servigos. Este fendmeno ocorre pois em determinados momentos econd-
micos e possivel que os precos inicialmente estabelecidos subam. Quando
0s precos sobem, a mesma quantidade de moeda perde poder aquisitivo
(poder de compra), pois ndo conseguira comprar a mesma quantidade de
bens e servicos que compraria antes da subida dos precos. Isto configura o
principal efeito da inflacdo que é provocar a perda do poder aquisitivo da
moeda (PADOVEZE, 2015).

O autor exemplifica que a perda do poder aquisitivo da moeda de-
corrente da inflacdo basta tomar como exemplo qualquer produto ou servico
que tenha subido de preco de um periodo para outro. Se em determinado
més o individuo tenha em maos $ 2.000 reais e esteja disposto a comprar
determinado produto especificado, por exemplo, um telefone celular que tem
um prego de venda de $ 400. Caso este desejasse gastar todo o valor de $
2.000, teria condicdes de comprar 5 unidades do telefone celular ($2.000/$
400 = 5 unidades). Mas neste exemplo, a compra nao foi feita. Passado um
periodo de tempo, continuou como o mesmo valor de $ 2.000 e volta a se
interessar pela aquisi¢do do aparelho celular. Partindo do pressuposto que
ndo houve nenhuma alteracédo tecnoldgica do aparelho de celular verificou-
-se, todavia, que o preco de venda do mesmo celular esta agora em $ 500.
Com o0s mesmos $ 2.000 o individuo pode comprar apenas 4 unidades ($
2.000/$ 500 = 4 unidades). Duas coisas aconteceram: primeiro, o pre¢o do
produto, o telefone celular, subiu de $ 400 para $ 500. Este aumento de
preco é considerado inflagdo. Contudo, o valor monetéario que possuia no
banco, $ 2.000, ndo aumentou. Assim, 0 segundo evento aconteceu: o di-
nheiro perdeu poder aquisitivo, poder de compra, neste caso, equivalente a
1 unidade. Em outras palavras, se o individuo tivesse adquirido os celulares
no inicio do periodo, teria conseguido comprar 5 unidades. Como o preco
aumentou, conseguiu comprar agora 4 unidades. Esta consequéncia decorre
da inflagdo, aumento dos precos, que provoca a perda do poder aquisitivo
da moeda. Assim, pode-se definir inflagdo como aumento geral e continuo
dos precos dos produtos e servicos (PADOVEZE, 2015).

Desta maneira, a taxa de juros tende a subir se a inflagao existir ou
subir. A taxa de juros incorpora sempre a expectativa da inflacao futura. Se
um emprestador aceita receber 10% ao ano pela cessdo do seu dinheiro,
caso tenha a expectativa de que neste ano havera uma inflacdo de 5%, ele
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tenderd a exigir ndo mais 10%, mas sim, 15%. Ou seja, ele adiciona a taxa

de juros o percentual da expectativa da inflacdo.

A taxa anual nominal, ou declarada, é a taxa anual de juros con-
tratada e cobrada por um credor ou prometida por um tomador. A taxa de
juros anual efetiva é a taxa anual de juros efetivamente paga ou recebida
(GITMAN, 2010). Neste caso, as terminologias mais utilizadas séo as
seguintes:

e A taxa de juros nominal representa a taxa completa, que compreende
a taxa de juros esperada, mais a taxa de inflagdo esperada. No nosso
exemplo, 15%;

» Ataxade juros real, que € a taxa de juros diminuida da taxa esperada de
inflagdo. No nosso exemplo é 10% (Taxa de juros nominal —15%, menos
5% da taxa esperada de inflagdo no ano) (PADOVEZE, 2015).

Pode-se resumir que a estrutura da taxa de juros, que sintetiza
o valor do dinheiro no tempo, reflete: O prémio por que o cedente do
dinheiro abdica temporariamente da liquidez e que o juro é o pagamento
por este servico; A expectativa de inflagdo no ambiente econdmico em que
as transagdes sdo realizadas; A incerteza do retorno do dinheiro cedido
(PADOVEZE, 2015).

5. METODOLOGIA DE PESQUISA

Como metodologia de pesquisa escolhida para atendimento ao
objetivo do artigo destaca-se o ensaio tedrico suportado por uma pesquisa
bibliografica sobre critérios de analise de VPL, TIR e ROI.

A pesquisa bibliogréafica é definida por Cervo e Bervian (2002)
como a possibilidade de esclarecer o problema atraves das pesquisas tedricas
publicadas em livros, revistas, entre outros.

Dentro deste contexto, Meneghetti (2011) conceitua o ensaio-tedrico
como um método que objetivo uma relagcdo permanente entre o sujeito e
objeto constituida pela interagdo da subjetividade com a objetividade dos
envolvidos. Este tipo de estudo caracteriza-se pela sua natureza reflexiva
e interpretativa, diferente da forma classificatdria da ciéncia. O ensaio ndo
necessita apresentar conclusdes afirmativas. Os questionamentos, em forma
de reflexdes e de novas perguntas, sdo mais relevantes do que conclusées
que estabelecem o marco final e definitivo.

Por fim, Bertero (2011) afirma que o0 ensaio € a oportunidade de
elaborar o particular, o singular, mas dotando-o sempre de relevancia que
possa encantar a inteligéncia e seduzir o leitor. O autor destaca ainda, que,
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ndo existe metodologia para o ensaio, como existe para o conhecimento sob
a forma de ciéncia positiva.

Assim, este ensaio tedrico subsidia a analise critica, exemplos e as
sugestBes apresentadas pelos autores no capitulo 6 deste artigo.

6. ANALISE CRITICADAANALISE DE VIABILIDADE ECONO-
MICA

6.1. Retorno do investimento e sua mensuracao

A avaliacdo econdmica de um investimento é pelo seu retorno. De
acordo com Gitman (2010) retorno pode ser considerado como o ganho ou
prejuizo total que se tem com um investimento ao longo de um determinado
periodo de tempo. Para Ross et al. (2002) o retorno total de seu investimento
é 0 equivalente a somatdria do rendimento em dinheiro com o ganho ou
perda de capital do investimento. Cada tipo de investimento tem um tipo
de retorno conforme mostra a Tabela 1.

O ROI é medido pela confrontacéo do investimento feito (investi-
mento inicial) pelos resultados econdmicos gerados pelo investimento. S&o
varios tipos de investimentos. A Tabela 1 traz exemplos de investimentos
e 0s tipos de retorno:

Tabela 1 - Tipos de Investimento e Retornos

Tipo de Investimento Tipo de Retorno

Poupanca Juros
CDB-Certificado de Depdsito Bancario Juros Pré-Fixados

Juros Pos-Fixados

Fundos de Investimentos Valorizagao das cotas
Empresas Lucro
Acoes de Empresas Dividendos + Variacao do valor da agao

O retorno é sempre medido em percentual, normalmente traduzido
em taxas de juros anuais. Mas é possivel também fazer a mensuragdo para
qualquer periodo de tempo.

Assim, se um individuo aplicar $ 10.000,00 reais em poupanca e
ao final do més seu saldo apresentar o valor de $ 10.050,00, significa que
obteve um retorno de 0,5% no més.
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Imaginando-se outro exemplo, tomando como referéncia investi-
mento em ac¢les de uma empresa na bolsa de valores. O investidor compra
uma quantidade de a¢des pagando o preco unitario de $ 20,00. Ao final
de um ano, o valor da acdo esta em $ 22,50 e durante esse periodo houve
recebimentode dividendos de $ 1,20 por acdo. O retorno do investimento
serd a somatoria do dividendo recebido mais a valorizagdo do preco da acéo,
conforme mostra a Tabela 2.

Tabela 2 - Retorno do Investimento em Acdes

Investimento Inicial por agao R$20,00 a

Valor da acéo ap6s 1 ano R$22,50 b
Valorizagéo da acao R$ 2,50 c=b-a
Dividendos recebidos no ano por agao R$ 1,20 d

Total dos rendimentos do investimento no ano R$ 3,70 e=c+d
Retorno do Investimento 18,5% e/a

Por meio da Tabela 2, pode se observar que o retorno do investi-
mento foi de 18,5% no ano. Nao ha duvida que para confirmar o retorno
de forma definitiva, neste caso, havera a necessidade de vender a agdo pelo
preco da Ultima cotacdo. Porém ha o pressuposto que as agdes das bolsas de
valores tém liquidez suficiente para que possa haver a venda ou realizacao
a qualquer momento, pela cotacéo do dia.

Com relacéo a avaliag¢do do retorno do investimento da empresa, in-
dependente do mercado acionario, medida mais comum de avaliar o retorno
do investimento é utilizar o valor do lucro anual obtido pelo valor contabil da
empresa. O critério mais comum é avaliar o retorno do investimento do acio-
nista ou s6cio da empresa, utilizando o lucro liquido do exercicio confrontando
com o valor do patrimonio liquido contébil, elemento patrimonial este que
representa o valor do investimento dos proprietarios da empresa. Conforme
Matarazzo (1985, p.140):

Segundo a Matematica Financeira, uma Renda (representada
pelo Lucro Liquido na empresa) deve ser dividida pelo Capi-
tal Inicial (Patrimdnio Liquido Inicial). Portanto, a formula
correta do indice de Rentabilidade do Patriménio Liquido é:
Lucro Liquido

Patrimdnio Liquido Inicial
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Exemplo da avaliacdo do retorno do investimento na empresa €
mostrado na Tabela 3:

Tabela 3 - Retorno do Investimento em Empresas

Lucro liquido do exercicio anual R$ 2.600.000,00 A
Valor do Patrimonio Liquido Contabil R$ 20.000.000,00 B
Retorno do Investimento 13,0% a/b

A rentabilidade de 13,0% ao ano, obtida por meio da Tabela 3, re-
presenta o retorno do investimento da empresa, decorrente do lucro liquido
gerado no ano. Esta é a mensuracao de retorno do investimento mais comum
no mundo dos negocios.

Esta métrica do ROI pode também ser denominada de ROl nomi-
nal, uma vez que a taxa de ROI obtida na equacéo ndo esta contemplando
a possivel inflagdo ocorrida no mesmo periodo no ambiente econémico
onde esta a empresa. Outra variante do ROI é denominada de Economic
Value Added (EVA), quando, da rentabilidade nominal do ROI desconta-se
0 custo de oportunidade do investidor, também representado por uma taxa
de juros. Como a taxa de juros do custo de oportunidade do investidor ja
tem o componente da inflagdo, o EVA é uma variante do ROI especifica e
individual de cada investidor.

6.2. Anéalise Matematica versus Analise Contabil: Avaliagdo do Investi-
mento a Priori e a Posteriori

A analise do retorno do investimento ocorre, inicialmente, na ana-
lise de viabilidade econdmica de determinado projeto e, posteriormente,
por meio dos relatrios contabeis.As técnicas de analise de viabilidade
econdmica de projetos utilizam-se de instrumentos e conceitos oriundos
da matematica, especificamente de matematica financeira e, gragas a esses
recursos, pode-se analisar determinado projeto a priori, mesmo antes de
sua implementagcdo.Uma vez tomada a deciséo de investir em determinado
projeto, é importante acompanhar o desempenho real do projeto, verificar
se 0s niveis de retornos esperados inicialmente estdo realmente se concre-
tizando e se ndo ha nenhum indicio de descontinuidade. Para isso, ndo ha
outra alternativa a ndo ser recorrer-se a analise dos relatérios contabeis
(KASSAI et al., 1999).
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Conforme Gitman (2010) as técnicas de orcamento de capital (pro-
jetos) mais utilizadas sdo o periodo de payback, o VPLea TIR.

Como o periodo de payback ndo é recomendado pela maior parte
dos autores por ndo considerar o valor do dinheiro no tempo, ndo sera in-
corporado este critério de analise de retorno de investimento neste trabalho
(ROSS et al., 2002).

6.3. Avaliacdo Econdmica do Investimento a Priori: VPLe TIR

Um investimento é feito no pressuposto de gerar um resultado que
supere o valor investido, para compensar o risco de trocar um valor presente
certo por um valor futuro com risco de sua recuperacdo®. Este resultado
excedente € a rentabilidade do investimento e é o prémio por investir. Este
prémio é o conceito que fundamenta a existéncia dos juros como pagamento
pelo servico prestado ao investidor pelo ato de emprestar dinheiro para um
terceiro.

Outrossim, no mercado existem inimeras possibilidades de investi-
mentos, e, dentre elas, algumas em que ndo ha risco nenhum, como os titulos
governamentais. Portanto, o investidor tem informages das rentabilidades
possiveis de inimeros investimentos. Quando vai aplicar seu dinheiro, o in-
vestidor esta diante de vérias possibilidades de investimento e respectivas ren-
tabilidades, tais possibilidades denominam-se oportunidades de investimento.

Desta maneira, ao se decidir por um investimento, o aplicador deixa
de receber rentabilidades dos demais investimentos abandonados. Portanto,
o0 grande parametro para 0 modelo de decisdo do investidor é a rentabilidade
dos outros investimentos, denominada como rentabilidades de investimentos
concorrentes de custo de oportunidade.

A rentabilidade dos demais investimentos determina qual sera
a rentabilidade que o investidor vai querer obter do investimento sob o
processo de decisdo. Ele pode desejar a rentabilidade média dos demais
investimentos, como pode desejar rentabilidades superiores. Dificilmente
ele admitira rentabilidades inferiores & média, se bem que, em teoria,
isso seria possivel.

1 Nao se pode dizer que ha incerteza do retorno, porque a incerteza caracteriza-se pelo total desconhe-
cimento do futuro. No caso de um investimento, denomina-se esta lacuna de conhecimento do futuro
de risco, uma vez que é possivel associar probabilidades de éxito ao retorno do investimento. Ou seja,
quando se faz um investimento, o investidor tem uma série de informagdes que lhe permite vislumbrar
algo do futuro e associar probabilidades de éxito ao seu investimento, caracterizando-se desta maneira
€Omo risco e ndo como incerteza.
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6.4. Valor Presente Liquido

O critério de valor presente liquido é o modelo cléssico para a decisao
de investimentos e compreende as seguintes variaveis:
» O valor do investimento.
O valor dos fluxos futuros de beneficios (de caixa, de lucro, de dividen-
dos, de juros).
» A quantidade de periodos em que havera os fluxos futuros.
e Ataxa de juros desejada pelo investidor.

Exceto com relacdo ao primeiro item (o valor do investimento),
todas as demais varidveis apresentam alguma dificuldade para incorporagéao
ao modelo decisdrio. A obtengdo das informag6es sobre o valor dos fluxos
futuros depende de estudos antecipatorios das probabilidades de ocorrén-
cia de vendas, mercados, custos, inflacdo etc., que fatalmente conduzem a
dificuldades de previsibilidade.

6.5. Conceito do VVPL: Valor atual

VPL significa descontar o valor dos fluxos futuros, a uma deter-
minada taxa de juros, de tal forma que este fluxo futuro apresente-se a
valores de hoje, ou ao valor atual. O valor atual dos fluxos futuros, con-
frontado com o valor atual do investimento a ser feito, indica a decisdo
a ser tomada:

» Se o valor atual dos fluxos futuros for igual ou superior ao valor atual a
ser investido, o investimento devera ser aceito.

» Se 0 valor atual dos fluxos futuros for inferior ao valor a ser investido, o
investimento ndo devera ser aceito.

Exemplo sistematizado por meio da Tabela 4:
Investimento a ser feito (Ano 0 ou TO) - $ 1.000.000

Rentabilidade minima exigida (taxa de juros)  12%
Fluxo Futuro de Beneficios

*Ano 1 (T1) 500.000
*Ano 2 (T2) 500.000
* Ano 3 (T3) 500.000
Total 1.500.000
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Tabela 4 - Valor Presente Liquido dos Fluxos Futuros

indice da Taxa de | Valor Atual do Fluxo
Fluxo Futuro

Desconto Futuro

A B C (A:B)

Ano 1 500.000 1,12 446.429
Ano 2 500.000 1,2544 398.597
Ano 3 500.000 1,404928 335.890
1.500.000 1.200.916

Pelos dados apurados no exemplo da Tabela 4, o investimento devera
ser aceito, uma vez que a soma do valor atual dos fluxos dos proximos trés
anos, descontados a taxa de 12% aa, é de $ 1.200.916, superior ao valor de
$ 1.000.000 a ser investido.

Note que o fluxo futuro de cada ano € diferente em termos de valor
atual. O fluxo futuro do Ano 1 foi descontado pela taxa de 12% para 1 ano,
e o0 seu valor atual equivalente, um ano antes, é de $ 446.429. Ou seja, $
446.429 hoje equivalem a $ 500.00 daqui a um ano.

O valor atual do fluxo do segundo ano equivale a precos do Ano 0 a
$ 398.597. Ou seja,aplicando-sehoje $ 398.597 a uma taxa de 12% ao ano,
resultaria $ 500.000 daqui a dois anos ($ 398.597 x 1,12 x 1,12).

6.6. Taxa Interna de Retorno (TIR)

O modelo de decisdo baseado na Taxa Interna de Retorno é uma
variacdo do critério do VPL. Neste modelo, ao invés de se buscar o VPL do
fluxo futuro, busca-se a taxa de juros que iguala o total dos fluxos futuros
descontados a essa taxa de desconto, com o valor do investimento inicial.
A férmula é a seguinte:

FF(1) FF(2) FF(n)
+
1+ 1+ 1+

1(0) =

onde:

I (0) = Investimento inicial no periodo 0
FF = Fluxos Futuros dos periodos 1 an
i = taxa de juros que iguala a equacéo
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Utilizando os dados do exemplo anterior, a taxa de juros anual que
iguala o investimento ao fluxo futuro descontado é de 23,3752% aa.Para
o célculo da TIR utilizou-se esta funcdo no Excel. O Excel exige que o
investimento inicial esteja com sinal negativo. Este valor est4 na célula
B2, enquanto que os trés fluxos futuros estdo nas células B4,B5 e B6. A
formula exigida pelo Excel para calcular a TIR com essas células é = TIR
(B2:B6). O resultado é imediato 23,3752%, que é a taxa anual, conforme
observado na Tabela 5:

Tabela 5 — Célculo da Taxa Interna de Retorno

A B

1 |Taxa Interna de Retorno

2 | Investimento a ser feito (Ano 0 ou T0) (1.000.000)
3 | Fluxo Futuro de Beneficios

4 | Ano1(T1) 500.000
5 |« Ano2(T2) 500.000
6 | Ano3(T3) 500.000
7 | Total 1.500.000
8 | =TIR (B2: B6) 23,3752 %

Utilizando esta taxa para descontar os fluxos futuros, e aplicado no
modelo de VPL, tem-se que o valor atual dos fluxos futuros, descontados
a23,3752% é de $ 1.000.000, comprovando a TIR, observado por meio da

Tabela 6:

Tabela 6 - Valor Presente Liquido dos Fluxos Futuros com Taxa de

23,3752%
Fluxo Futuro indice da Taxa de | Valor Atual do Fluxo

Desconto Futuro

A B C (A:B)

Ano 1 500.000 1,233752 405.268
Ano 2 500.000 1,5221438 328.484

Ano 3 500.000 1,8779479 266.248
1.500.000 1.000.000
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6.7. Confrontando VPL e TIR com o ROI

Adotando-se como premissa basica para desenvolvimento do exemplo
numerico que o investimento a ser feito € em uma empresa em continui-
dade, ou seja, ndo se valendo como premissa que haverd uma interrupcéo
nos retornos futuros. Em assim sendo, ndo sera considerado ao final dos
fluxos futuros um valor residual da empresa. Em outras palavras, adotou-
-se 0 conceito de resultados futuros em perpetuidade. Para simplificacéo,
os resultados futuros serdo suficientes para cobrir o custo de capital dos
periodos utilizados e validar a priori o investimento.

A outra premissa para o0 exemplo é que ndo havera distribuicéo dos
resultados, e, portanto, o resultado do Ano 1 aumentara o resultado do Ano 2.

Supondo um investimento de $ 1.000 (Ano 0) e dois periodos de
retorno de $ 500 (Ano 1) e $ 750 (Ano 2). Tomando como referéncia um
custo de oportunidade de 12% ao ano, havera VVPL e portanto o investimento
devera ser aceito, como mostra a Tabela 7.

Tabela 7 - Célculo do Valor Presente Liquido

Valor do Investimento 1.000
Custo de Oportunidade 12% ao ano
Valor Taxa de
Valor Presente Liquido Nominal Desconto VPL
Ano 1 500 1,12 446,43
Ano 2 750 1,2544 597,90
Total 1.250 1.044,32

\erificou-se que a taxa interna de retorno é 15,1388%, calculando
pelo Excel. Para comprovar, utilizou-se a TIR aplicada no modelo do VPL
e o valor presente liquido é exatamente igual ao valor do investimento,
conforme mostra a Tabela 8.
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Tabela 8 - Célculo do VPL com a TIR del5,1388%

Valor do Investimento 1.000
Custo de Oportunidade 15,1388% ao ano
Valor Taxa de
Valor Presente Liquido Nominal Desconto VPL
Ano 1 500 1,151388 434,26
Ano 2 750 1,325694 565,74
Total 1.250 1.000,00

Observa-se agora o retorno do investimento pelo modelo contébil.

$500

Anol= =50%
$1.000
$ 750

Anol= =50%
$ 1.500*

*Valor do investimento inicial + resultado do Ano 1

Pelo critério da TIR ataxa interna de retorno é de apenas 15,1388% para 0s
dois anos. Pelo modelo contabil o retorno do investimento é de 50% nos dois anos.
Adotando-se agora a taxa de juros de 50% ao ano para o célculo do
VPL desse investimento ter-se-ia um VPL que ndo justificaria o investimento,
conforme mostraa Tabela 9, ja que o VVPL dos dois anos monta apenas $ 666,67.

Tabela 9 - Céalculo do VPL com Custo de Oportunidade de 50% aa

Valor do Investimento 1.000
Custo de Oportunidade 50% ao ano

Valor Taxa de
Valor Presente Liquido Nominal Desconto VPL
Ano 1 500 1,500000 333,33
Ano 2 750 2,250000 333,33
Total 1.250 666,67
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Como se verifica, 0s modelos de avaliacdo sédo incompativeis. Utilizando
a taxa de 50% no critério VPL para desconto dos fluxos futuros, o investimen-
to ndo deveria ser aceito. Contudo, ele d& um retorno de 50% ao ano, o que é
considerado extremamente elevado.

A questdo central é que o critério do VVPL da forma como €é apresentado e
utilizado, é para calcular equivaléncia de capitais ao longo do tempo, mas ndo é o
modelo ou critério adequado para o processo de tomada de deciséo sobre investimento.

6.8. TIR e VPL ndo incorporam a passagem do tempo na taxa de juros (o
servico da divida)

Atécnica do VPL para trazer um montante futuro para comparar no
momento atual é véalida, quando considera montantes, mas néo é valida, para
confronto com o RO, que s6 considera, e deve considerar, os resultados futuros.

Por exemplo, um montante de $ 1.500 daqui a um ano, considerando uma
taxa de juros 50% equivale a $ 1.000 hoje. Um montante de $ 2.250 daqui a dois
anos, também considerando uma taxa de juros de 50% equivale as $ 1.000 hoje.

Quando se considera apenas os resultados futuros, desconsiderando
montantes, 0 VPL, assim como a TIR, ndo é compativel para analise do ROI.

6.9. VPL ajustado ao ROI

Para que o critério do VPL seja adequado a mensuragdo do ROI é
necessario que o primeiro periodo de retorno ndo seja descontado, para
fundamentar o conceito de que os juros s6 devem ser cobrados (e avaliados)
apos o periodo de tempo pactuado. Assim, o primeiro Ano sera descontado
por 1,00 e o segundo ano é que comecaré a ser descontado pela taxa de
juros, conforme mostra a Tabela 10.

Tabela 10 — Célculo do VPL Ajustado ao ROI

Valor do Investimento 1.000
Custo de Oportunidade 50% ao ano

Valor Taxa de
Valor Presente Liquido Nominal Desconto VPL
Ano 1 500 1,000000 500,00
Ano 2 750 1,500000 500,00
Total 1.250 1.000,00
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Propde-se outro exemplo, agora com cinco periodos. A premissa
é que a empresa quer uma TIR de 20% ao ano, e os resultados previstos
estdo calculados exatamente para obter esse resultado, observado por meio
da Tabela 11.

Tabela 11 — Célculo do Valor Presente Liquido

Valor do Investimento 1.000
Custo de Oportunidade 20% ao ano

Valor Taxa de
Valor Presente Liquido Nominal Desconto VPL
Ano 1 200,00 1,20 166,67
Ano 2 240,00 1,4400 166,67
Ano 3 288,00 1,7280 166,67
Ano 4 345,60 2,0736 166,67
Ano 5 414,72 2,4883 166,67
Total 1.488,32 833,33

E importante ressaltar que, para dar a TIR de 20% basta adicionar
ao VPL de $ 833,33 mais um resultado de desconto de um periodo de
$ 166,67.

Pelo critério do VPL este investimento ndo serd aceito, mesmo
apresentando um ROI de 20% ao ano, como se observa na Tabela 12:

Tabela 12 - Retorno do Investimento

Investimento Resultado
Inicial do Ano ROI
Ano 1 1.000,00 200,00 20%
Ano 2 1.200,00 240,00 20%
Ano 3 1.440,00 288,00 20%
Ano 4 1.728,00 345,60 20%
Ano 5 2.073,60 414,72 20%
Total 1.488,32
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Fica comprovado a incompatibilidade do VPL/TIR com o ROI, sal-
vo se for feito o ajuste para o primeiro periodo com indice de desconto de
1,00 e sé adicionando o custo de oportunidade a partir do segundo periodo,
conforme mostra a Tabela 13.

Tabela 13 - Calculo do VPL Ajustado ao ROI

Valor do Investimento 1.000
Custo de Oportunidade 20% ao ano

Valor Taxa de
Valor Presente Liquido Nominal Desconto VPL
Ano 1 200,00 1,00 200,00
Ano 2 240,00 1,2000 200,00
Ano 3 288,00 1,4400 200,00
Ano 4 345,60 1,7280 200,00
Ano 5 414,72 2,0736 200,00
Total 1.488,32 1.000,00

Com este critério, compatibiliza-se o0 VPL/TIR com o ROI. Na
Tabela 13, adotou-se como TIR 20% ao ano e equalizou o investimento
com os retornos futuros. Desta maneira, o critério de VPL é adequado para
analise do retorno do investimento quando ndo se desconta o valor do re-
sultado a ser obtido no primeiro ano pela taxa de juros requerida, uma vez
que os juros obtidos no primeiro ano (e nos demais) representa o servigo
da divida. Ou seja, a taxa de juros obtida é o pagamento ao investidor por
ele ter abdicado temporariamente de suas pretensdes de consumo e investir
na empresa.

CONSIDERACOES FINAIS

Este ensaio tedrico tomou como premissa que o0 modelo de avaliagao
posterior a decisdo de investimento deve ser o mesmo utilizado quando da
decisdo inicial do investimento, para verificar se o resultado esperado do
investimento é o resultado que foi realizado.

O modelo de avaliagdo do investimento é o Retorno do Investimento
(ROI), que confronta o resultado obtido do investimento, com o valor inicial
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Incompatibilidade dos critérios de anélise de viabilidade econdmica de projetos de
investimentos (VPL,TIR) com a anélise contabil do retorno do investimento (ROI)

investido, representado pela taxa de juros obtida no célculo.

A recomendacdo geral da literatura financeira recomenda o critério
do VPL/TIR para validagdo da decisdo inicial do investimento. Contudo,
respondendo-se a questdo inicial desta pesquisa, o VPL/TIR, na sua apre-
sentacdo tradicional, é um conceito de equivaléncia de capitais ao longo
do tempo, mas ndo é o modelo adequado para a decisdo do investimento,
neste formato, porque ndo contempla o conceito do servigo da divida, que
¢ a taxa de juros a ser obtida ou paga pela utilizacdo do capital por um
periodo do tempo.

Para fazer a adequacgdo do VPL/TIR para validacdo da decisédo
inicial do investimento, que seja compatibilizado com o critério do ROI a
ser utilizado posteriormente, o critério VPL/TIR deve ser ajustado no seu
primeiro periodo, quando o valor esperado de retorno do primeiro periodo
ndo deve ser objeto de desconto pela taxa de juros esperada, taxa esta que
deve ser utilizada apenas nos periodos subsequentes.
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